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Úvûry a spotﬁeba domácností
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1. Úvod
RÛst úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem1 byl v posledních pûti letech do-
provázen inovací úvûrov˘ch produktÛ a zv˘‰enou moÏností ãerpání úvûrÛ.
Tento v˘voj byl zaloÏen na rÛstu reáln˘ch pﬁíjmÛ domácností a podporován
klesající hladinou nominálních úrokov˘ch sazeb a nízkou hladinou reáln˘ch
úrokov˘ch sazeb. RÛst úvûrÛ domácnostem pﬁispíval ke zvy‰ování spotﬁeb-
ních v˘dajÛ v bûÏném období a napomáhal ovlivÀovat rozhodování o spo-
tﬁebních v˘dajích v budoucnosti.
V˘znam spotﬁeby domácností v transmisním mûnovém mechanizmu zdÛ-
razÀují jak centrální banky, tak i empirick˘ akademick˘ v˘zkum. Zatímco
akademick˘ v˘zkum se v této oblasti zab˘vá pﬁedev‰ím testováním zmûn
spotﬁeby podle teorie Ïivotního cyklu a permanentního dÛchodu, pozornost
centrálních bank se soustﬁeìuje také na zkoumání toho, jak je spotﬁebi-
telské rozhodování ovlivÀováno moÏností ãerpání úvûrÛ a jejich náklady.
Prvním dÛvodem zájmu centrálních bank je otázka, zda zmûny mûnové po-
litiky mohou ovlivÀovat úvûrov˘ trh a zda zmûny úvûrov˘ch podmínek
ovlivÀují spotﬁebu domácností. Druh˘m dÛvodem je obecnû roz‰íﬁen˘ ná-
zor, Ïe finanãní liberalizace a zvy‰ování konkurenceschopnosti ve finanã-
ním sektoru, jeÏ byly zaznamenány v nûkter˘ch vyspûl˘ch zemích v 80. le-
tech, vedly k úvûrové expanzi a v˘raznému rÛstu spotﬁebních v˘dajÛ do-
mácností.
V makroekonomické teorii v období po druhé svûtové válce vznikly dva
základní teoretické pﬁístupy k problematice spotﬁeby. V obou se projevovala
snaha zasadit spotﬁební chování domácností do dlouhodobûj‰ího rámce a vy-
mezit základní faktory, které na nûj pÛsobí.
První pﬁístup vychází z „Obecné teorie zamûstnanosti, úroku a penûz“
J. M. Keynese a byl rozpracován do podoby hypotézy Ïivotního cyklu F. Mo-
diglianim spoleãnû s A. Andem a R. Brumbergem (Modigliani – Brumberg,
1954), (Modigliani – Ando, 1957) aj. Podle hypotézy Ïivotního cyklu rozvr-
hují domácnosti spotﬁebu podle oãekávan˘ch pﬁíjmÛ v blízké i vzdálenûj‰í
budoucnosti po celou dobu svého Ïivota s cílem odstranit velké v˘kyvy ve
spotﬁebû. Zejména mladí lidé spotﬁebovávají více, pokud oãekávají, Ïe bu-
dou schopni splácet úvûry z vy‰‰ích budoucích pﬁíjmÛ. Tato koncepce zdÛ-
razÀovala v logice keynesiánsk˘ch teoretick˘ch pﬁístupÛ dÛchodové efekty.
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1 Anal˘za se zab˘vá hodnocením úvûrÛ poskytovan˘ch obchodními bankami domácnostem.
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cepce permanentního dÛchodu M. Friedmana; ta v logice neoklasické teo-
rie zdÛrazÀovala cenovû pﬁizpÛsobovací procesy a substituãní efekty. DÛ-
sledkem tûchto úvah je i dÛraz na vliv úrokov˘ch sazeb na poptávku
domácností po spotﬁebitelsk˘ch úvûrech. Na poãátku 70. let 20. století byla
tato koncepce dále rozvinuta R. Lucasem v rámci tzv. nové neoklasické mak-
roekonomie; R. Lucas ji reinterpretoval pomocí hypotézy racionálních oãe-
kávání. V jeho pojetí spotﬁebitelské úvûry slouÏí pouze k vyrovnávání krát-
kodob˘ch v˘kyvÛ v bûÏn˘ch pﬁíjmech ve snaze zajistit domácnosti rovno-
mûrnou spotﬁebu v ãase.
Pﬁedkládaná anal˘za vychází zuvedeného druhého teoretického pﬁístupu,
zaloÏeného na neoklasické koncepci spotﬁeby zdÛrazÀující pﬁedev‰ím vliv
úrokové sazby. Uveden˘ pﬁístup je dále doplnûn o vliv nabídky úvûrÛ na
spotﬁebu domácností, kter˘ zahrnuje i podmínky úvûrového trhu. Anal˘za
se zab˘vá otázkou, zda promûnné veliãiny úvûrového trhu zastoupené úro-
kov˘m rozpûtím (spread) mohou pﬁispût k predikci zmûn spotﬁeby. Zahra-
niãní anal˘zy – napﬁ. (Bondt, 1999) – naznaãují v˘znam úvûrov˘ch podmí-
nek ve spotﬁebû domácností. Úvûrové podmínky mají rozhodující úlohu pﬁi
testování úvûrového transmisního mechanizmu2 (Bernanke – Gertler,
1995). V˘znam úvûrov˘ch podmínek pro spotﬁební v˘daje domácností do-
kládá i skuteãnost, Ïe spotﬁeba domácností pﬁedstavuje více neÏ polovinu
celkov˘ch agregátních v˘dajÛ v ekonomice. Dynamick˘ rozvoj úvûrÛ do-
mácnostem zaznamenan˘ v posledních pûti letech tudíÏ vyvolává i u nás
potﬁebu uvedenou problematikou se zab˘vat.
Pﬁedkládan˘ materiál zahrnuje ‰est ãástí. Po úvodu druhá ãást materi-
álu struãnû uvádí dosavadní v˘voj úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem
vãetnû mezinárodního porovnání. Ve tﬁetí ãásti je nastínûn v˘voj nákladÛ
spojen˘ch s ãerpáním úvûrÛ. âtvrtá kapitola popisuje vybran˘ model spo-
tﬁeby a dále charakteristiku pouÏit˘ch promûnn˘ch. Pátá ãást pﬁedkláda-
ného materiálu obsahuje v˘sledky proveden˘ch odhadÛ. V ‰esté ãásti jsou
získané poznatky shrnuty.
2. Charakteristika v˘voje úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem v âR
2.1 V˘voj úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem
Objem úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem se v posledních pûti letech v˘-
raznû zvy‰oval. Absolutní objem tûchto úvûrÛ se od roku 1998 zdvojnásobil
avãervnu 2003 dosáhl 199 mld. Kã. Také tempo rÛstu úvûrÛ domácnostem
se zrychlovalo. Meziroãní pﬁírÛstek úvûrÛ dosáhl v polovinû roku 2003 29 %.
Úvûrová aktivita bank rostla u obyvatelstva, zatímco u ÏivnostníkÛ klesala.
Na rÛstu úvûrÛ domácnostem se rovnomûrnû podílely spotﬁebitelské úvûry
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2 Úvûrov˘ transmisní mechanizmus pﬁedstavuje v logice nedokonal˘ch úvûrov˘ch trhÛ kromû
úrokového transmisního mechanizmu dodateãn˘ vliv mûnové politiky na spotﬁebu domácností.
Tento vliv se mûní spoleãnû s asymetrick˘mi informacemi mezi bankami a spotﬁebiteli v prÛ-
bûhu ekonomického cyklu, a to tak, Ïe v období recese je typické omezení ãerpání úvûrÛ a na-
opak v období expanze se ochota ãerpat i poskytovat úvûry zvy‰uje.
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ze stavebního spoﬁení. Uveden˘ v˘voj charakterizuje graf 1.
Dynamick˘ v˘voj úvûrÛ domácnostem se projevoval v rÛstu rozhodujících
podílov˘ch ukazatelÛ zadluÏenosti tohoto sektoru. Mezi základní ukazatele
standardnû patﬁí podíl úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem na celkov˘ch
úvûrech, podíl jednotliv˘ch druhÛ tûchto úvûrÛ na úvûrech domácnostem,
podíl úvûrÛ domácnostem na hrubém domácím produktu a hrubém dispo-
nibilním pﬁíjmu. V˘voj podílov˘ch ukazatelÛ je uveden v tabulce 1. 
Z v˘voje ukazatelÛ zadluÏenosti domácností je zﬁejmé zvy‰ování podílu
úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem na celkov˘ch bankovních úvûrech; ten
se od roku 1998 více neÏ zdvojnásobil. Na tomto v˘voji se podílely úvûry
obyvatelstvu, a to ve v‰ech tﬁech uveden˘ch kategoriích úvûrÛ. Naopak
úvûry ÏivnostníkÛm se od roku 1998 sniÏovaly. Tento v˘voj byl ovlivÀován
obezﬁetnou úvûrovou politikou bank jako reakcí na rÛst zadluÏenosti tohoto
subsektoru a na negativní v˘voj klasifikovan˘ch úvûrÛ v minulosti. Dlu-
hové financování domácností mûlo pﬁízniv˘ dopad na ekonomick˘ rÛst. Po-
díl úvûrÛ domácnostem na hrubém domácím produktu se od roku 1998 zv˘-
‰il o 2,8 procentního bodu na 8,6 % v 1. pololetí 2003. Uveden˘ v˘voj se od
roku 1998 promítal do rÛstu podílu bankovní zadluÏenosti domácností na
hrubém disponibilním pﬁíjmu, a to o 5,4 procentního bodu na 15,5 %.
2.2 Porovnání v˘voje úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem
s v˘vojem v zahraniãí
ZadluÏování domácností v âR se pﬁibliÏovalo úrovni v zahraniãí. K po-
rovnání zadluÏenosti domácností se zahraniãím jsme vyuÏili údaje za prÛ-
mûr EU a dále ¤ecka, které se vyznaãuje pﬁibliÏnû srovnatelnou ekono-
mickou úrovní jako âR. V˘sledek porovnání je uveden v tabulce 2.
Z uveden˘ch údajÛ vyplynulo, Ïe zadluÏenost domácností se v âR v po-
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GRAF 1 Struktura vývoje úvěrů poskytovaných domácnostem (stavy v mld. Kč)
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dosahovanému v nûkter˘ch zemích EU a z jednotliv˘ch zemí pak nejvíce
v ¤ecku. Podíl úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem na celkov˘ch úvûrech
dosahuje v âR 27 %, ¤ecku 30,5 % a EU 49 %. Z dílãích dostupn˘ch údajÛ
je také zﬁejmé v˘razné pﬁibliÏování zadluÏenosti domácností v âR úrovni
zaznamenané v Rakousku; zde tento podíl dosahoval v roce 2002 28,1 %.
Z hlediska ostatních zemí pﬁistupujících do EU jsme zjistili, Ïe podíl úvûrÛ
domácnostem na celkov˘ch úvûrech bank je v âR obdobn˘ jako v Maìar-
sku. Tento podíl ãinil v Maìarsku v roce 2002 zhruba 25 %. U ukazatele po-
dílu spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ na celkov˘ch úvûrech je jiÏ dosaÏená hodnota
dokonce vy‰‰í neÏ prÛmûr vEU. Uvedená skuteãnost je ale ovlivÀována také
tím, Ïe ãást spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ vyuÏívan˘ch v âR k financování zaﬁí-
zení nemovitostí pﬁedmûty dlouhodobé spotﬁeby je v EU hrazena z hypo-
teãních úvûrÛ. Napﬁíklad ve Velké Británii (Bank of England, 2001) je
zhruba polovina úvûrÛ urãen˘ch k financování spotﬁebních v˘dajÛ domác-
ností realizována prostﬁednictvím hypoteãních úvûrÛ.
Z hlediska úvûrÛ urãen˘ch k financování bydlení byl v âR v roce 2002 za-
znamenán dynamiãtûj‰í nárÛst u hypoteãních úvûrÛ. Ty byly v na‰ich pod-
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1998 1999 2000 2001 2002 1. pol. 2003
podíly na celkových úvěrech
úvěry domácnostem  10,2 11,2 12,7 18,0 24,8 27,0
z toho
úvěry obyvatelstvu 6,0 7,7 9,9 15,0 21,8 23,9
úvěry živnostníkům 4,2 3,5 2,8 3,0 3,0 3,1
podíly na úvěrech domácnostem
úvěry domácnostem  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
z toho
spotřebitelské úvěry 22,3 25,0 28,1 26,2 35,7 33,6
hypoteční úvěry 11,8 15,7 20,8 26,6 29,9 31,6
úvěry ze stavebního spoření 11,0 13,8 14,4 22,5 25,7 26,2
ostatní 54,9 45,5 36,7 24,7 8,7 8,6
podíly na hrubém domácím produktu
úvěry domácnostem  5,8 5,9 6,2 6,4 7,9 8,6
z toho
spotřebitelské úvěry 1,3 1,5 1,7 1,7 2,8 2,9
hypoteční úvěry 0,7 0,9 1,3 1,7 2,3 2,7
úvěry ze stavebního spoření 0,6 0,8 0,9 1,4 2,0 2,2
ostatní 3,2 2,7 2,3 1,6 0,7 0,7
podíly na hrubém disponibilním příjmu
úvěry domácnostem  10,1 10,3 10,7 11,6 14,3 15,5
z toho
spotřebitelské úvěry 2,3 2,6 3,0 3,0 5,1 5,2
hypoteční úvěry 1,2 1,6 2,2 3,1 4,3 4,9
úvěry ze stavebního spoření 1,1 1,4 1,5 2,6 3,7 4,1
ostatní 5,6 4,7 3,9 2,9 1,2 1,3
TABULKA 1 Vývoj rozhodujících ukazatelů zadluženosti domácností (v %)
poznámka: Ostatní úvûry zahrnují zejména úvûry poskytované ÏivnostníkÛm. Jejich pokles v posledních pûtii 
letech souvisel také s metodick˘mi zmûnami statistického vykazování.
prameny: âNB, âSÚ
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spûl˘ch zemích, jak jsme jiÏ uvedli, slouÏí rovnûÏ k financování spotﬁebního
zboÏí. V zahraniãí se jedná napﬁíklad o tzv. druhé hypotéky, které jsou ji‰-
tûny jiÏ splacenou ãástí nemovitosti a slouÏí k nákupu zaﬁízení domácností.
Druhé hypotéky patﬁí – vzhledem k niÏ‰í míﬁe rizikovosti, a tím v˘hodnûj-
‰ím podmínkám oproti spotﬁebitelsk˘m úvûrÛm – k atraktivním formám fi-
nancování zboÏí dlouhodobé spotﬁeby. Z porovnání podílov˘ch ukazatelÛ vy-
povídajících o úvûrech na bydlení je rovnûÏ zﬁejmé postupné pﬁibliÏování
âR úrovni nûkter˘ch zemí eurozóny, zejména ¤ecka.
V˘voj zadluÏenosti domácností nejv˘raznûji charakterizuje podíl celko-
v˘ch úvûrÛ domácnostem na spotﬁebû. Tento podíl se v âR od roku 1998
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1998 1999 2000 2001 2002 1. pol. 2003
ČR
úvěry domácnostem  10,2 11,2 12,7 18,0 24,8 27,0
/ celkové úvěry
spotřebitelské úvěry  2,3 2,8 3,6 4,7 8,8 9,1
/ celkové úvěry
úvěry na bydlení / celkové 2,3 3,3 4,5 8,8 13,8 15,6
úvěry
úvěry domácnostem  11,3 11,1 11,6 12,2 15,1 16,4
/ spotřeba
spotřebitelské úvěry  2,5 2,8 3,2 3,2 5,4 5,5
/ spotřeba
EU
úvěry domácnostem  48,7 49,2 48,2 48,3 49,0 x
/ celkové úvěry
spotřebitelské úvěry  8,1 8,0 7,8 7,6 7,6 x
/ celkové úvěry
úvěry na bydlení / celkové 29,2 30,8 30,7 31,0 32,1 x
úvěry
úvěry domácnostem  74,5 77,8 80,0 80,3 82,4 x
/ spotřeba
spotřebitelské úvěry  12,4 12,6 12,9 12,7 12,8 x
/ spotřeba
Řecko
úvěry domácnostem  22,5 25,5 27,3 30,5 x x
/ celkové úvěry
spotřebitelské úvěry  6,8 7,9 9,0 10,2 x x
/ celkové úvěry
úvěry na bydlení / celkové 15,7 17,6 18,4 20,3 x x
úvěry
úvěry domácnostem  12,9 15,6 19,8 26,3 x x
/ spotřeba
spotřebitelské úvěry  3,9 4,8 6,5 8,8 x x
/ spotřeba
TABULKA 2 Porovnání úvěrů domácnostem se zahraničím (v %)
prameny: âNB; âSÚ; mûsíãní bulletiny ECB a ¤ecké centrální banky
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je‰tû nedosahuje hodnot prÛmûru EU, ale ani ¤ecka, které se pohybuje
v dolní tﬁetinû tohoto podílu v eurozónû. Podíl celkové zadluÏenosti domác-
ností na spotﬁebû v EU ãinil v roce 2002 82,4 %. Pro orientaci se uvádí v˘-
voj uvedeného podílu v 80. a 90. letech v Nûmecku (72 %), Francii (46,3 %),
Velké Británii (55,1 %), Belgii (38,4 %), Nizozemí (43,4 %) a Itálii (9,8 %).3
Vût‰í rozdíly zadluÏenosti domácností v rámci vyspûl˘ch zemí jsou zﬁejmé
v Nûmecku a Itálii, zatímco v ostatních zmínûn˘ch zemích rozdíly nejsou
v˘razné. Podle ekonomické studie (Jappelli – Pagano, 1989) je podíl zadlu-
Ïenosti domácností v Itálii pomûrnû stabilní jiÏ od poãátku ‰edesát˘ch let.
Tento v˘voj je dán niÏ‰í ochotou domácností ãerpat úvûry. Nabídka úvûrÛ
vyjádﬁená úrokov˘m rozpûtím pﬁesahovala aÏ o 3 p.b. úrokové rozpûtí
v ostatních vyspûl˘ch zemích.4
Pﬁíznivûj‰í srovnání (i pﬁi respektování v˘‰e uvedeného metodického roz-
dílu) získáváme u podílu spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ na spotﬁebû. Tento podíl
dosáhl v âR 5,5 % v 1. pololetí 2003. Obdobn˘ podíl v EU ãinil 12,8 % v roce
2002 a v ¤ecku 8,8 % v roce 2001. Pro orientaci lze uvést, Ïe podíl spotﬁe-
bitelsk˘ch úvûrÛ na spotﬁebû ãinil v 80. a 90. letech v Nûmecku 16,4 %,
Francii 5,8 %, Itálii 2,8 %, Velké Británii 7,6 %, Belgii 6,6 % a v Nizozemí
3,9 %. Z hlediska mezinárodního porovnání je zﬁejmé, Ïe financování spo-
tﬁeby prostﬁednictvím spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ se v na‰ich podmínkách pﬁi-
blíÏilo zejména ¤ecku.
Z ukazatelÛ mezinárodního porovnání vypl˘vá, Ïe celková zadluÏenost
domácností v âR v uplynulém období sice rostla, ale úrovni ve vyspûl˘ch
zemích se pﬁibliÏovala jen postupnû. V˘raznûj‰í prostor pro dal‰í pﬁípadné
zvy‰ování nabídky dluhového financování domácností je zﬁejm˘ zejména
u hypoteãních úvûrÛ v souvislosti se sjednocením (od r. 2004) úãelovosti
tûchto úvûrÛ obdobnû jako v EU. Vzhledem k uveden˘m skuteãnostem lze
tudíÏ pﬁedpokládat moÏné pokraãování strukturálních zmûn spojen˘ch sna-
bídkou nov˘ch produktÛ. V˘znamnou úlohu v dal‰ím v˘voji úvûrÛ domác-
nostem v‰ak budou sehrávat náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ a dal‰í pod-
mínky stanovované pﬁi jejich poskytování.
3. Náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ poskytovan˘ch
domácnostem
3.1 V˘voj nákladÛ spojen˘ch s ãerpáním úvûrÛ
Pﬁi posuzování podílu zadluÏenosti domácností na spotﬁebních v˘dajích
zejména z hlediska testování úvûrového transmisního mechanizmu mají
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3 Údaje o podílu zadluÏenosti domácností na spotﬁebû ve vybran˘ch vyspûl˘ch zemích jsou ãer-
pány ze studie (Bondt, 1999). Aktuální srovnatelné údaje o vybran˘ch vyspûl˘ch zemích nejsou
k dispozici.
4 Citovaná studie dále naznaãila, Ïe podíl zadluÏenosti domácností na spotﬁebû dosahoval v 60.
a 80. letech v USA83,7 %, Japonsku 33,8 %, Velké Británii 56,3 %, Itálii 9,9 %, ·panûlsku 13,6 %
a ¤ecku 10,1 %. Podle uvedené studie je mezinárodní porovnání zadluÏenosti domácností v˘-
znamnû ovlivÀováno velikostí úvûrového trhu v dané zemi, existencí nedokonalého kapitálového
trhu, vûkovou a vlastnickou strukturou domácností, preferencemi a spotﬁebními zvyklostmi do-
mácností a dal‰ími faktory.
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V˘voj úrokové sazby byl odli‰n˘ v nominálním a reálném vyjádﬁení. No-
minální úroková sazba z úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem se v posled-
ních pûti letech z pﬁeváÏné vût‰iny sniÏovala. Tento v˘voj v˘znamnû ovliv-
Àoval vnímání zejména u domácností, které se ãasto spokojí s pohledem na
nominální úrokové sazby. Reálná úroková sazba zúvûrÛ domácnostem upra-
vená o aktuální cenovou hladinu v‰ak v roce 1998 rostla, od roku 1999 aÏ
do poloviny roku 2001 klesala a následnû se zvy‰ovala. Otázkou tedy zÛ-
stává, zda domácnosti pﬁi spotﬁebitelském rozhodování provádûjí v˘poãty
reáln˘ch úrokov˘ch sazeb, ãi zda se spokojí s pohledem na nominální úro-
kové sazby. Spotﬁebitelské rozhodování domácností by mûlo b˘t závislé ze-
jména na reálné úrokové sazbû. V˘znam nominální úrokové sazby mÛÏe b˘t
u dlouhodobûj‰í zadluÏenosti spojen s inflaãními oãekáváními. V˘voj obou
úrokov˘ch sazeb naznaãuje graf 2.
Vliv úrokové sazby z úvûrÛ domácnostem na spotﬁební v˘daje domácností
byl dále zv˘razÀován v˘vojem úrokového rozpûtí. Toto rozpûtí pﬁedstavuje
rozdíl mezi úrokovou sazbou z úvûrÛ domácnostem a bezrizikovou úroko-
vou sazbou, jejímÏ prostﬁednictvím banky získávají zdroje na mezibankov-
ním trhu. Bezrizikovou úrokovou sazbu lze rovnûÏ nahradit náklady obû-
tované pﬁíleÏitosti z vlastních zdrojÛ spotﬁebitele, a to napﬁíklad úrokovou
sazbou z vkladÛ domácností.
Pro snaz‰í objasnûní úrokového rozpûtí se uvádí také jeho teoretické vy-
svûtlení; podle nûho úrokové rozpûtí mÛÏe nahrazovat prémii vnûj‰ího fi-
nancování a odráÏet tudíÏ náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ ze strany spo-
tﬁebitele a v˘nosy získané z poskytování úvûrÛ ze strany obchodních bank.
Podle teoretick˘ch pﬁedpokladÛ úvûrového transmisního mechanizmu rÛst
nebo pokles úrokov˘ch sazeb by mûl vést ke zmûnû úrokového rozpûtí stej-
n˘m smûrem. Zmûna úrokového rozpûtí ovlivÀuje spotﬁebitelské rozhodo-
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GRAF 2 Úroková sazba z úvěrů a vkladů domácností a 3M Pribor (v %)
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tuaci spotﬁebitelÛ (tzv.bilanãní kanál) achování bank pﬁiposkytování úvûrÛ
(tzv. kanál bankovních úvûrÛ). Mûnová expanze vede v bilanci spotﬁebitele
k poklesu úrokov˘ch nákladÛ z poskytnut˘ch a budoucích úvûrÛ a k rÛstu
hodnoty zástav spotﬁebitelÛ. Z hlediska chování bank by se mûnová expanze
mûla promítat do zv˘‰eného objemu poskytovan˘ch úvûrÛ.
Úrokové rozpûtí dále odráÏí zmûny konkurenãních a trÏních podmínek.
V pﬁípadû zv˘‰ené konkurence mezi obchodními bankami je rÛst úvûrÛ do-
provázen poklesem nákladÛ spojen˘ch s jejich ãerpáním; to se projevuje sni-
Ïováním úrokového rozpûtí, a tím zv˘‰enou moÏností ãerpání úvûrÛ. V pﬁí-
padû zmûn trÏních podmínek se mÛÏe jednat o rozvoj úvûrov˘ch produktÛ
nabízen˘ch obchodními bankami a o zv˘‰enou poptávku domácností po úvû-
rech.
V˘voj úrokového rozpûtí jsme dále posuzovali v závislosti na úãelovosti
poskytovan˘ch úvûrÛ a zohlednûní obdobn˘ch splatností. VyuÏili jsme úro-
kovou sazbu z úvûrÛ domácnostem do 1 roku a 3M Pribor urãen˘ k finan-
cování zboÏí krátkodobé spotﬁeby a úrokovou sazbu z úvûrÛ domácnostem
nad 1 rok a 5R IRS urãenou k dlouhodobému financování. Obû úroková roz-
pûtí byla dále porovnána súrokov˘m rozpûtím propoãten˘m zúrokové sazby
z celkov˘ch úvûrÛ domácnostem a 3M Pribor. Porovnání úrokov˘ch rozpûtí
z uveden˘ch hledisek ukazuje graf 3.
Z grafického znázornûní je zﬁejmé, Ïe úroková rozpûtí k úvûrÛm domác-
nostem se obdobnû jako reálná úroková sazba z úvûrÛ a vkladÛ domácností
z pohledu ex post od roku 1998 zvy‰ovala. Jejich negativní hodnoty v roce
1997 a 1998 mohly odráÏet také sklon v˘nosové kﬁivky (del‰í splatnosti
úvûrÛ oproti vkladÛm). Vzhledem ke skuteãnosti, Ïe úroková rozpûtí byla
propoãítána podle úrokov˘ch sazeb obdobn˘ch splatností, jejich rostoucí úro-
veÀ byla od roku 1998, tj. od poãátku rozvoje úvûrÛ domácnostem, ovlivÀo-
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Z porovnání úrokov˘ch rozpûtí propoãten˘ch podle srovnateln˘ch splat-
ností úrokov˘ch sazeb vypl˘vá, Ïe úrokové rozpûtí podle krátkodob˘ch úro-
kov˘ch sazeb bylo oproti rozpûtí podle dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb vy‰‰í,
coÏ je dáno promítnutím v˘raznûj‰ího rizika spojeného s kvalitativnû niÏ-
‰ím ji‰tûním krátkodob˘ch úvûrÛ. Tyto úvûry b˘vají vût‰inou vyuÏívány
v dÛsledku neoãekávan˘ch v˘kyvÛ v bûÏn˘ch pﬁíjmech skupinou domác-
ností s niÏ‰ími pﬁíjmy. Vzhledem k tomu, Ïe pﬁeváÏná vût‰ina spotﬁebitel-
sk˘ch úvûrÛ má splatnost del‰í neÏ 1 rok, v˘voj úrokového rozpûtí propoã-
ten˘ podle úrokové sazby z celkov˘ch úvûrÛ domácností a 3M Pribor je
obdobn˘ v˘voji úrokového rozpûtí z dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Podíl
krátkodob˘ch úvûrÛ, spojen˘ch s kreditními a debetními kartami, konto-
korenty a debetními zÛstatky na bûÏn˘ch úãtech, je z hlediska stavÛ úvûrÛ
ménû v˘znamn˘. Z uveden˘ch dÛvodÛ je úrokové rozpûtí podle úrokové
sazby z celkov˘ch úvûrÛ domácnostem a 3M Pribor vyuÏíváno i v následu-
jící ãásti této anal˘zy.
Náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ domácností byly dále zvy‰ovány po-
platky za vyﬁízení úvûru a za vedení úvûrového úãtu. Vliv poplatkÛ byl roz-
díln˘ u hypoteãních a spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ. Zatímco u hypoteãních úvûrÛ
byl tento vliv v dÛsledku rozloÏení nákladÛ v ãase mírnûj‰í, u spotﬁebitel-
sk˘ch úvûrÛ bylo pÛsobení v˘raznûj‰í.
Z dostupn˘ch informací tﬁí vybran˘ch obchodních bank (âeská spoﬁitel-
na, a.s., Praha, Komerãní banka, a.s., Praha a GE Capital Bank, a.s.)5 byla
zji‰tûna roãní procentní sazba nákladÛ6 pro spotﬁebitelské úvûry ve v˘‰i
50 tis. Kã se splatností dvou let. Odhad skuteãné ceny spotﬁebitelského
úvûru zahrnoval nejen roãní úrok z úvûrÛ, ale i poplatky a dále zohledÀo-
val reÏim splácení úvûru. Z proveden˘ch propoãtÛ vyplynulo, Ïe skuteãná
cena spotﬁebitelského úvûru mÛÏe b˘t zhruba o 4–8 p.b. vy‰‰í neÏ roãní úro-
ková sazba. Tato úroková sazba, pohybující se u vybran˘ch obchodních bank
ve v˘‰i zhruba 9–10 %, se tudíÏ zv˘‰ila na 13–18 %. Uveden˘ vliv byl v‰ak
u jednotliv˘ch bank rozdíln˘. Obdobné zohlednûní poplatkÛ u hypoteãního
úvûru ve v˘‰i 1,1 mil. Kã s roãní úrokovou sazbou 5,1 % fixovanou na pût let
a s dobou splatnosti úvûru 15 let ãinilo pouze cca 0,2 p.b. Roãní úroková sazba
se tedy u hypoteãního úvûru v dÛsledku poplatkÛ zv˘‰ila zhruba na 5,3 %.
Provedené zakalkulování poplatkÛ do úrokov˘ch nákladÛ tudíÏ naznaãilo,
Ïe reálná úroková sazba z úvûrÛ domácnostem byla ve skuteãnosti pro spo-
tﬁebitele vy‰‰í, ãímÏ se ãásteãnû eliminovalo sniÏování nominálních úroko-
v˘ch sazeb. I pﬁes uvedenou skuteãnost je tﬁeba poznamenat, Ïe rozhodující
úlohu ve v˘voji nákladÛ spojen˘ch s ãerpáním úvûrÛ zaujímala zmûna zá-
kladní mûnovûpolitické úrokové sazby, reprezentující zmûnu mûnové politiky.
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5 Vliv poplatkÛ na náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ jsme zhodnotili podle dílãích informací vy-
bran˘ch bank, které mají v˘znamn˘ podíl na absolutním objemu úvûrÛ poskytovan˘ch domác-
nostem. Tento podíl dosahuje u Komerãní banky, a.s., Praha, âeské spoﬁitelny, a.s., Praha a GE
Capital Bank, a.s., cca 51 %. Podíl úvûrÛ domácnostem je u âSOB, a.s., v˘raznû niÏ‰í ve srov-
nání s jednotliv˘mi pomûry u uveden˘ch vybran˘ch bank. Zb˘vající ãást podílu pﬁipadá na sta-
vební spoﬁitelny a ostatní vybrané hypoteãní banky.
6 Roãní procentní sazba nákladÛ se vypoãítává podle jednotného vzorce, kter˘ je souãástí zákona
o nûkter˘ch podmínkách sjednávání spotﬁebitelského úvûru.
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Náklady spojené s ãerpáním úvûrÛ domácností byly ovlivÀovány zmûnami
mûnové politiky. Tento vliv byl posouzen prostﬁednictvím dvout˘denní úro-
kové repo sazby. V˘sledky testování v rámci dílãích anal˘z autorÛ nazna-
ãily, Ïe zmûna mûnové politiky ovlivÀuje prostﬁednictvím krátkodobé úro-
kové sazby v˘daje domácností pouze ãásteãnû. V˘znamná ãást agregátních
v˘dajÛ je, jak jiÏ bylo uvedeno, financována dlouhodob˘mi úvûry. Vliv mû-
nové politiky na dlouhodobou úrokovou sazbu z úvûrÛ domácnostem je ne-
pﬁím˘, i kdyÏ v˘sledek testování ukázal na dlouhodob˘ vztah obou pro-
mûnn˘ch. Zmûna krátkodobé úrokové sazby zastoupené dvout˘denní úro-
kovou repo sazbou o 1 p.b. se projevovala ve zmûnû úrokové sazby z úvûrÛ
poskytovan˘ch domácnostem o 0,2 p.b.
Pro doplnûní uveìme, Ïe pokud jde o úrokovou sazbu z vkladÛ domác-
ností, v˘sledky anal˘zy ukázaly dlouhodob˘ vztah mezi uveden˘mi pro-
mûnn˘mi s tím, Ïe zmûna dvout˘denní úrokové repo sazby ve v˘‰i 1 p.b. se
projevovala ve zmûnû úrokové sazby z vkladÛ domácností o 0,6 p.b. Dále byl
odhadován v˘znam mûnové politiky na úrokové rozpûtí z úvûrÛ poskyto-
van˘ch domácnostem. Jeho reakce v‰ak nebyla shodná. Úrokové rozpûtí
v hodnoceném období v ãase narÛstalo, av‰ak krátkodobá úroková repo
sazba klesala.
Ke komplexnímu posouzení dopadu v˘voje úvûrÛ poskytovan˘ch domác-
nostem na spotﬁebu jsme dále poprvé vyuÏili modelov˘ pﬁístup standardnû
vyuÏívan˘ v zahraniãních ekonomick˘ch studiích spotﬁebního chování do-
mácností, a to i pﬁes skuteãnost, Ïe uveden˘ pﬁístup nemá zatím v dÛsledku
právû probíhajícího rozvoje úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem, a tím krát-
kosti pozorovaného období, plnou vypovídací schopnost.
4. Modelov˘ pﬁístup k anal˘ze
4.1 Modelov˘ pﬁístup
Modelov˘ pﬁístup k anal˘ze spotﬁeby vychází z v˘kladu, kter˘ rozpracoval
G. Bondt (1999). Podstatou uvedené anal˘zy je testování vlivu úvûrov˘ch
podmínek na spotﬁebu domácností. Zvolen˘ modelov˘ pﬁístup pﬁedpokládá
– obdobnû jako neoklasická koncepce spotﬁeby – racionálnû uvaÏujícího spo-
tﬁebitele, kter˘ se snaÏí maximalizovat svÛj celoÏivotní uÏitek ze spotﬁeby
pﬁi dané úrovni poãáteãního bohatství a pﬁíjmÛ. Na rozdíl od standardního
modelu spotﬁeby v‰ak dále zohledÀuje pÛsobení úvûrov˘ch podmínek na
spotﬁebu domácností.
Pro odvození modelového pﬁístupu byla nejprve definována uÏitková
funkce spotﬁebitele ve tvaru:
U0 = Et  t (1 +  )-t U(Ct) (1)
kde U0 pﬁedstavuje celkov˘ uÏitek spotﬁebitele dan˘ souãtem diskontova-
n˘ch budoucích uÏitkÛ spotﬁeby, Ct je spotﬁeba v reálném vyjádﬁení v ãa-
se t,   je individuální míra rozhodující o ãasové preferenci, Et jsou oãeká-
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loÏivotního uÏitku spotﬁebitele je jeho budoucí spotﬁeba daná úrovní jeho
rozpoãtu.
Rozpoãet spotﬁebitele zahrnuje poãáteãní bohatství a disponibilní pﬁíjmy
s tím, Ïe úroveÀ aktiv v ãase t+1 je rovna úrovni jeho aktiv, disponibilních
pﬁíjmÛ a spotﬁebních v˘dajÛ v ãase t a úrokovému v˘nosu z finanãních ak-
tiv v ãase t. Tento vztah lze vyjádﬁit následovnû:
At+1 = (1 + rt)(At + Yt – Ct) (2)
kde At pﬁedstavuje reálná aktiva spotﬁebitele v ãase t, Yt je disponibilní pﬁí-
jem (bûÏn˘ i budoucí) v reálném vyjádﬁení v ãase t a rt je reálná úroková
sazba, za kterou spotﬁebitel ãerpá úvûr rlt nebo spoﬁí peníze na vkladovém
úãtu rdt od poãátku ãasového období t aÏ do konce t+1. Standardní model
spotﬁeby pﬁedpokládá rovnost úrokové sazby z úvûrÛ a vkladÛ (spotﬁebitel
vÏdy získá úvûr na udrÏení plynulé spotﬁeby za úrokovou sazbu, která je
stejná z úvûrÛ i vkladÛ).
Prostﬁednictvím podmínky prvního ﬁádu pro maximalizaci podle rovnice
(1) rozpoãtu spotﬁebitele podle rovnice (2) byla dále odvozena Eulerova rov-
nice, která po dílãích úpravách a za pﬁijetí dan˘ch pﬁedpokladÛ (sdruÏeného
normálního rozdûlení lnCt, dále jen ct, a reálné úrokové sazby rt) mûla ná-
sledující tvar:
Et-1 ct =  * +  Et-1rt-1 (3)
kde  * je konstanta. Uvedenou rovnici lze interpretovat tak, Ïe oãekávání
spotﬁebitele v ãase t–1 o zmûnû spotﬁebních v˘dajÛ v ãase t je závislé na jeho
oãekávání o zmûnû reálné úrokové sazby v ãase t–1. Pokles reálné úrokové
sazby v ãase t–1 zvy‰uje spotﬁebu domácností v ãase t. V˘‰e spotﬁebních v˘-
dajÛ, která se pﬁená‰í z minulého období do souãasnosti, závisí na elasti-
citû meziãasové substituce  ; ta je vy‰‰í neÏ nula v pﬁípadû, Ïe reálná úro-
ková sazba není konstantní, v opaãném pﬁípadû je meziãasová substituce
rovna nule a spotﬁeba je procesem náhodné procházky. Shrneme-li uvedené
pﬁedpoklady, je zﬁejmé, Ïe spotﬁebitelé ﬁídící se teorií permanentního dÛ-
chodu a Ïivotního cyklu rozhodují o sv˘ch spotﬁebních v˘dajích na základû
celoÏivotního pﬁíjmu a jsou tudíÏ schopni odhadovat své budoucí disponi-
bilní pﬁíjmy. V˘znamnou úlohu pﬁi jejich spotﬁebním rozhodování má reálná
úroková sazba z úvûrÛ, resp. vkladÛ, podle níÏ se rozhodují, zda spoﬁit v bûÏ-
ném období, nebo spotﬁebovávat v budoucnu.
Zahraniãní ekonomické studie dále poukazují na skuteãnost, Ïe i pﬁes vy-
soké zadluÏování domácností realizuje v˘znamná ãást spotﬁebitelÛ svou 
spotﬁebu prostﬁednictvím bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ. Uvedené zji‰tûní
je obvykle v zahraniãní ekonomické literatuﬁe vysvûtlováno skuteãností, Ïe
ãást spotﬁebitelÛ je dÛchodovû omezena.7 BûÏné disponibilní pﬁíjmy se tedy
stávají vedle reálné úrokové sazby dal‰í vysvûtlující promûnnou spotﬁebi-
telského rozhodování domácností. Rozli‰ují se proto dvû skupiny spotﬁebi-
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získá vÏdy úvûrové zdroje a je také úvûrovû omezen. Rozhodující vliv na dÛchodové a úvûrové
omezení má rozdûlení disponibilních pﬁíjmÛ domácností s tím, Ïe uveden˘mi omezeními se vy-
znaãují zejména spotﬁebitelé s niÏ‰ími pﬁíjmy.
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a Ïivotního cyklu a vyrovnává spotﬁebu v závislosti na reálné úrokové sazbû.
Druhá skupina spotﬁebitelÛ,  , spotﬁebovává své bûÏné disponibilní pﬁíjmy.
Rovnici (3) lze potom upravit následovnû:
Et-1 ct = (1 –  )[ * +  Et–1rt–1] +   [Et–1 yt] (4)
Rovnici (4) lze vyjádﬁit tak, Ïe oãekávání spotﬁebitele v ãase t–1 o spo-
tﬁebních v˘dajích v ãase t je závislé na jeho oãekávání o zmûnû reálné úro-
kové sazby v ãase t–1 a o zmûnû bûÏn˘ch pﬁíjmÛ v ãase t.
Empirické studie z oblasti spotﬁeby dále naznaãují, Ïe spotﬁebitelé na roz-
díl od standardního modelu spotﬁeby nemusejí vÏdy získat úvûry na pokrytí
sv˘ch spotﬁebních v˘dajÛ. MoÏnost ãerpat úvûry (v teorii téÏ oznaãováno
jako „úvûrové omezení“) je obvykle závislá na disponibilních pﬁíjmech spo-
tﬁebitelÛ a ostatních podmínkách stanoven˘ch ze strany bank.8 Shora uve-
denou skupinu dÛchodovû omezen˘ch spotﬁebitelÛ   lze tedy novû rozdûlit
na ãást spotﬁebitelÛ  1, kteﬁí realizují spotﬁebu prostﬁednictvím bûÏn˘ch
pﬁíjmÛ, a ãást spotﬁebitelÛ  2, která vyuÏívá pro spotﬁební v˘daje bûÏné pﬁí-
jmy a nabídku úvûrÛ lt. Vzhledem k uveden˘m skuteãnostem lze rovnici (4)
dále upravit následovnû:
Et–1 ct = (1 –  1 –  2)[ * +  Et–1rt–1] +  1 [Et–1 yt] +  2 [Et–1yt + Et–1 lt] (5)
Rovnici (5) lze interpretovat tak, Ïe oãekávání spotﬁebitele o spotﬁebních
v˘dajích v ãase t na základû informací v ãase t–1 je rovno oãekávání ãásti
spotﬁebitelÛ o zmûnû reálné úrokové sazby v ãase t–1, oãekávání ãásti spo-
tﬁebitelÛ o zmûnû bûÏného pﬁíjmu v ãase t a oãekávání o zmûnû úvûrov˘ch
podmínek v ãase t.
Nabídka úvûrÛ lt je obvykle vyjadﬁována prostﬁednictvím úrokového roz-
pûtí vyjádﬁeného jako rozdíl mezi úrokovou sazbou z úvûrÛ domácnostem
a bezrizikovou úrokovou sazbou penûÏního trhu.9 Tento vztah lze zapsat:
 lt = ƒ (spreadt–1) (6)
Testovan˘ model spotﬁeby byl upraven podle rovnice (5) do následujícího
tvaru:
 ct =   +  1rt–1 +  2 yt +  3spreadt–1 +  t (7)
Testování modelu spotﬁeby jsme provedli ve dvou fázích. Nejprve byl otes-
tován zjednodu‰en˘ model spotﬁeby pro variantu rovnice (4), resp. rovnice
(7), bez zohlednûní ãásti spotﬁebitelÛ vyuÏívajících k financování spotﬁeby
nabídku úvûrÛ, tj.  2 = 0. Ve druhé fázi byl dále odhadován kompletní pre-
zentovan˘ model spotﬁeby podle rovnice (7), v jehoÏ rámci spotﬁebitelské
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8 Jedná se pﬁedev‰ím o úvûry nezaji‰tûné kolaterály.
9 Nabídka úvûrÛ mÛÏe b˘t rovnûÏ vyjádﬁena absolutním objemem úvûrÛ. Na základû teoretic-
k˘ch pﬁedpokladÛ úvûrového transmisního mechanizmu podle (Bernanke – Gertler, 1995) mají
v˘znamnou úlohu pﬁedev‰ím podmínky spojené s ãerpáním úvûrÛ zastoupené vedle úrokové
sazby i úrokov˘m rozpûtím.
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dovû omezen˘ch spotﬁebitelÛ na bûÏn˘ch pﬁíjmech a ãásti dÛchodovû ome-
zen˘ch spotﬁebitelÛ na bûÏn˘ch pﬁíjmech a nabídce úvûrÛ.
4.2 Základní charakteristika pouÏit˘ch dat
Anal˘za byla provedena za období od roku 1996 do roku 2003. âasové
ﬁady promûnn˘ch vstupujících do modelÛ byly logaritmované a v pﬁípadû
v˘skytu sezonního vlivu byly oãi‰tûny podle metody X12-ARIMA. Vysvûtlo-
vanou promûnnou modelové anal˘zy byla celková spotﬁeba domácností za-
hrnující zboÏí krátkodobé a dlouhodobé spotﬁeby. Teorie permanentního dÛ-
chodu a Ïivotního cyklu pﬁedpokládá pouze zboÏí krátkodobé spotﬁeby.
âasové ﬁady uvedeného ãlenûní nejsou v na‰ich podmínkách k dispozici.10
Anal˘za celkové spotﬁeby domácností byla upﬁednostÀována i z toho dÛ-
vodu, Ïe úrokovû citlivûj‰í jsou podle zahraniãních ekonomick˘ch studií
úvûry urãené k financování zboÏí dlouhodobé spotﬁeby. Zmûna celkové spo-
tﬁeby domácností má tedy vût‰í v˘znam z hlediska zmûn hrubého domácího
produktu. Pro propoãet spotﬁeby v reálném vyjádﬁení byl vyuÏit deflátor
spotﬁeby. Dal‰í vysvûtlovanou promûnnou pﬁedkládané anal˘zy je objem
úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem. Úvûry v reálném vyjádﬁení byly pro-
poãteny pomocí indexu spotﬁebitelsk˘ch cen.
V˘znamnou vysvûtlující promûnnou spotﬁebitelského chování domácností
jsou jejich bûÏné disponibilní pﬁíjmy vyjádﬁené jako mzdy a platy, transfery
a ostatní pﬁíjmy oãi‰tûné o odvody daní a ostatní v˘daje. Anal˘za vyuÏívá
ukazatel mezd a platÛ v celém národním hospodáﬁství upraven˘ o index
spotﬁebitelsk˘ch cen (dále jen bûÏné disponibilní pﬁíjmy).
Úroková sazba z úvûrÛ a vkladÛ domácností pﬁedstavuje dal‰í vysvûtlu-
jící promûnnou spotﬁebitelského rozhodování domácností. Úroková sazba ze
spotﬁebitelsk˘ch úvûrÛ byla k dispozici pouze od roku 2002, a proto byla vy-
uÏita celková úroková sazba z úvûrÛ domácnostem. Tato úroková sazba je
váÏen˘m prÛmûrem krátkodob˘ch a dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb s tím,
Ïe váha zohledÀuje ãasovou strukturu úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem.
Podíl krátkodob˘ch úvûrÛ dosahuje 9 % a podíl dlouhodob˘ch úvûrÛ 91 %.
Za krátkodobou úrokovou sazbu je povaÏována úroková sazba z úvûrÛ do-
mácnostem se splatností do 1 roku vãetnû a za dlouhodobou úroková sazba
z úvûrÛ domácnostem se splatností nad 1 rok.
Propoãty reáln˘ch úrokov˘ch sazeb z úvûrÛ a vkladÛ domácností byly pro-
vedeny podle pﬁístupu ex post s vyuÏitím aktuálního indexu spotﬁebitel-
sk˘ch cen. Jakkoliv je toto ﬁe‰ení relevantní z hlediska krátkodobé úrokové
sazby, neboÈ inflaãní oãekávání na rok dopﬁedu se vût‰inou rovnají aktuální
inflaci, bylo by naopak u dlouhodobé úrokové sazby vhodnûj‰í vyuÏívat in-
flaãní oãekávání. Vzhledem k tomu, Ïe rozhodující váhu v úrokové sazbû
z úvûrÛ domácnostem pﬁedstavuje dlouhodobá úroková sazba, byla pro úpl-
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10 Modelování spotﬁeby by se v‰ak tímto dûlením v˘znamnû nezmûnilo. Zahraniãní ekonomická
literatura naznaãuje, Ïe pﬁístup k modelování zboÏí dlouhodobé spotﬁeby je obdobn˘ pﬁístupu
podle Eulerovy rovnice a teorie Ïivotního cyklu. Pokud opotﬁebení tohoto zboÏí je konstantní,
pak nákupy pﬁedstavují klouzav˘ prÛmûr, jehoÏ parametr závisí pouze na míﬁe daného opotﬁe-
bení.
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domácností je dopﬁedu hledících. Tento pﬁedpoklad byl pﬁijat podle ex-
pertního odhadu podílu dopﬁedu hledících domácností. Propoãtená inflaãní
oãekávání domácností zohledÀovala 90 % aktuální cenové hladiny a 10 %
aktuální cenové hladiny se zpoÏdûním ãtyﬁ ãtvrtletí. Takto upravená re-
álná úroková sazba z úvûrÛ domácnostem byla porovnána s úrokovou saz-
bou z úvûrÛ domácnostem oãi‰tûnou o aktuální inflaci. Trend obou reál-
n˘ch úrokov˘ch sazeb byl obdobn˘. Inflaãní oãekávání byla proto obdobnû
jako v ﬁadû zahraniãních ekonomick˘ch studií vyjádﬁena aktuální cenovou
hladinou.
Testování modelÛ spotﬁeby jsme provedli s vyuÏitím ãtvrt˘ch sezonních
diferencí u ãtvrtletních dat spotﬁeby, disponibilních pﬁíjmÛ a objemu úvûrÛ.
Hodnoty tûchto diferencí charakterem odpovídají meziroãním zmûnám. Uve-
denou skuteãnost bylo tﬁeba zohlednit pﬁi interpretaci v˘znamnosti para-
metrÛ jednotliv˘ch modelÛ, ikdyÏ by bylo vhodnûj‰í provádût anal˘zu pouze
na roãních zmûnách. Vzhledem k délce sledovaného období v‰ak nebylo
moÏné takto postupovat. Testování jsme provedli i na nediferencovan˘ch
datech, a to s obdobn˘mi v˘sledky jako u dat diferencovan˘ch.
5. V˘sledky odhadovaného modelu spotﬁeby
5.1 Vliv reálné úrokové sazby a bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ 
na spotﬁebu domácností
První ãást proveden˘ch odhadÛ testuje model spotﬁeby, kter˘ zahrnuje
jednak spotﬁebitele ﬁídící se teorií permanentního dÛchodu a Ïivotního
cyklu, jejichÏ rozhodování je závislé na reálné úrokové sazbû, a jednak spo-
tﬁebitele vyznaãující se dÛchodov˘m omezením, jejichÏ rozhodování je zá-
vislé na bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmech.
K mûﬁení vztahu spotﬁeby, reálné úrokové sazby z úvûrÛ domácnostem
a bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ domácností byl po vyﬁazení nev˘znamn˘ch
promûnn˘ch z modelu autoregresních rozdûlen˘ch zpoÏdûní zvolen násle-
dující statick˘ model (viz i tabulka 3):
 4ct =   +  1rt–1 +  2 4yt +   (M1)
Z testovaného modelu vyplynulo, Ïe spotﬁeba byla v bûÏném období ovliv-
Àována bûÏn˘mi disponibilními pﬁíjmy. Jejich zmûna o 1 p.b. se projevovala
ve zmûnû spotﬁeby o 0,69 p.b. Pomûrnû vysoká hodnota parametru u bûÏ-
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parametr odhad parametru směrodatná chyba t-test
hladina 
významnosti
  0,0160 0,0075 2,14 0,0419
 1 –0,0013 0,0016 –0,82 0,4184
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tﬁebitelÛ s pﬁetrvávajícími nízk˘mi pﬁíjmy. Je tedy tﬁeba poznamenat, Ïe
dlouhodobûj‰í úvahy ve spotﬁebitelském chování ohlednû v˘hodnosti vkladÛ
nebo úvûrÛ, a tím spotﬁeby jsou spojovány zejména s urãitou pﬁíjmovou
úrovní domácností.
Uveden˘ v˘sledek v‰ak neznamená, Ïe spotﬁebitelé nespoﬁí za danou úro-
kovou sazbu. Jejich ochota spoﬁit i pﬁi nízk˘ch úrokov˘ch sazbách je dána
opatrnostním motivem preference likvidity. Tento motiv se v‰ak nedá dobﬁe
modelovû vyjádﬁit, a proto ho modely zpravidla ignorují. Vliv reálné úro-
kové sazby na spotﬁebu domácností v‰ak nebyl v uvedeném modelu (M1)
v˘znamn˘. V modelu se pﬁedpokládá zpoÏdûní vlivu reálné úrokové sazby
na spotﬁebu domácností jedno ãtvrtletí. VyuÏity byly i alternativní délky
zpoÏdûní vãetnû pﬁedpokládaného zpoÏdûní ãtyﬁ ãtvrtletí, av‰ak na v˘znamu
uvedeného vztahu se nic nezmûnilo. Simulace byly dále provedeny s reál-
nou úrokovou sazbou z vkladÛ domácností. V˘sledky odhadovan˘ch para-
metrÛ obou modelÛ byly obdobné. Hodnoty základních promûnn˘ch vstu-
pujících do modelu (M1) ukazuje graf 4.
5.2 Vliv reálné úrokové sazby, bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ
a nabídky úvûrÛ na spotﬁebu domácností
V modelu spotﬁeby byla dále zohlednûna moÏnost spotﬁebitelÛ vyznaãují-
cích se dÛchodov˘m omezením vyuÏívat vedle bûÏn˘ch disponibilních pﬁí-
jmÛ i nabídku bankovních úvûrÛ vyjádﬁenou úrokov˘m rozpûtím. K mûﬁení
vztahu spotﬁeby, reálné úrokové sazby z úvûrÛ domácností, bûÏn˘ch dispo-
nibilních pﬁíjmÛ a úrokového rozpûtí byl pouÏit následující statick˘ model
(viz i tabulka 4):
 4ct =   +  1rt–1 +  2 4yt +  3spreadt-1 +   (M2)
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GRAF 4 Reálná úroková sazba (r), běžné disponibilní příjmy (d4y) a spotřeba domácností (d4c)
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zaﬁazením úrokového rozpûtí potvrdil nepﬁímo úmûrn˘ vztah reálné úro-
kové sazby a spotﬁeby domácností. Nelze v‰ak opominout pﬁípadnou sou-
vislost reálné úrokové sazby z úvûrÛ a úrokového rozpûtí. Vliv úrokového
rozpûtí byl v˘znamn˘, av‰ak oproti pﬁedpokladÛm s opaãn˘m znaménkem.11
U obou vysvûtlujících promûnn˘ch byly zaznamenány nízké elasticity.
Model (M2) kromû zmínûného v˘sledku opût potvrdil, Ïe rozhodujícím fak-
torem spotﬁeby domácností byly bûÏné disponibilní pﬁíjmy. Namûﬁená elas-
ticita dosáhla 0,64 a zaﬁazením úrokového rozpûtí se v˘znamnû nezmûnila.
To podporuje hypotézu o niÏ‰í poãáteãní úrovni bûÏn˘ch disponibilních pﬁí-
jmÛ a aktiv domácností oproti jejich budoucí úrovni. Na druhé stranû je
v‰ak zﬁejmé, Ïe jakkoliv poãáteãní úroveÀ dÛchodu spotﬁebitele je rozhodu-
jící pro dostupnost úvûrÛ, ne v‰ichni spotﬁebitelé preferují Ïivot na dluh.
V˘znamnou úlohu sehrávají rovnûÏ zvyklosti domácností.
Pﬁi posuzování dynamiky spotﬁeby a spotﬁebních úvûrÛ v posledních le-
tech a moÏn˘ch tezích této dynamiky jsme tedy uvaÏovali i existující rozdû-
lení disponibilních pﬁíjmÛ domácností vyjádﬁené pomocí Lorenzovy kﬁivky
ãi Ginniho koeficientu. VyuÏívali jsme dílãí závûry ze studie (Veãerník – Ma-
tûjÛ, 1998). Tato studie ukázala na dosud pﬁetrvávají rozdíly mezi rozdûle-
ním pﬁíjmÛ ve vyspûl˘ch trÏních ekonomikách a v âR.
Vysoká citlivost spotﬁeby na bûÏné disponibilní pﬁíjmy domácností je v za-
hraniãní ekonomické literatuﬁe obvykle spojována se stupnûm finanãní li-
beralizace nebo s existencí nedokonalého úvûrového a kapitálového trhu.
Finanãní liberalizace v˘znamnû ovlivÀovala spotﬁebitelské chování domác-
ností ve vyspûl˘ch zemích v 80. a 90. letech. Pﬁi pÛsobení nedokonalého úvû-
rového a kapitálového trhu spotﬁebitel není schopen za jak˘chkoliv podmí-
nek získat úvûrové zdroje potﬁebné k zabezpeãení plynulé spotﬁeby. Dal‰ím
faktorem vysoké citlivosti spotﬁeby domácností na bûÏné disponibilní pﬁí-
jmy mÛÏe b˘t vlastnická struktura domácností. Jedná se o úroveÀ poãáteã-
ních pﬁíjmÛ domácností a z toho vypl˘vající moÏnosti ãerpání a dostupnost
úvûrÛ. Zahraniãní ekonomické studie naznaãují, Ïe rozvoj úvûrÛ poskyto-
van˘ch domácnostem ve vyspûl˘ch zemích postupnû sniÏoval citlivost spo-
tﬁeby na bûÏné disponibilní pﬁíjmy ve prospûch reálné úrokové sazby a úro-
kového rozpûtí. V˘voj hlavních promûnn˘ch modelu (M2) ukazuje graf 5.
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parametr odhad parametru směrodatná chyba t-test
hladina 
významnosti
  0,0236 0,0082 2,87 0,0080
 1 –0,0033 0,0018 –1,80 0,0829
 2 0,6395 0,0994 6,43 0,0000




11 Uveden˘ v˘sledek v‰ak neznamená, Ïe mezi úvûry a spotﬁebou domácností neexistuje vztah.
Dílãí propoãty autorÛ dále naznaãily, Ïe v pﬁípadû vyjádﬁení nabídky úvûrÛ jejich absolutním
objemem je vztah obou uveden˘ch promûnn˘ch v˘znamn˘. V˘sledky potvrdily, Ïe úvûry posky-
tované domácnostem podporovaly od roku 1998 rÛst spotﬁebních v˘dajÛ.
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ostatních promûnn˘ch
Nabídka úvûrÛ byla v uvedeném modelu spotﬁeby nadefinována úroko-
v˘m rozpûtím. Vzhledem k tomu, Ïe v pﬁedchozí ãásti byl testován v˘znam
úrokového rozpûtí mezi úrokovou sazbou z úvûrÛ domácnostem a 3M Pri-
bor ve spotﬁebû domácností, z dÛvodu komplexního posouzení byl uveden
také vliv úrokového rozpûtí na nabídku úvûrÛ domácnostem. V˘sledky mo-
delu (M3) nenaznaãily pozitivní v˘sledky tohoto vztahu.
Rostoucí úroveÀ úrokového rozpûtí byla doprovázena poptávkou do-
mácností po úvûrech, ve které se projevovalo zejména vnímání nízké hla-
diny nominálních úrokov˘ch sazeb.12 Podíl úrokov˘ch nákladÛ na bûÏném
disponibilním pﬁíjmu domácností dosahoval v roce 2002 pouze cca 2 %.
Obdobn˘ podíl u ãist˘ch úrokov˘ch nákladÛ ãinil 0,4 %. Na druhé stranû
podíl zadluÏenosti domácností na jejich disponibilních pﬁíjmech v˘raznû
vzrostl a v polovinû roku 2003 dosahoval, jak jiÏ bylo uvedeno, 15,5 %.
Tento v˘voj naznaãil, Ïe rÛst relativních nákladÛ spojen˘ch s ãerpáním
úvûrÛ v krátkodobém horizontu v˘raznû nesniÏoval objem ãerpan˘ch
úvûrÛ a spotﬁebních v˘dajÛ domácností. V˘voj základních promûnn˘ch
ukazuje graf 6.
Objem úvûrÛ jsme analyzovali rovnûÏ v souvislosti s pÛsobením ostatních
vysvûtlujících promûnn˘ch. Dále jsme proto testovali vliv cenové hladiny,
bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ a reálné úrokové sazby z úvûrÛ domácnos-
tem. Z uveden˘ch vysvûtlujících promûnn˘ch ekonometrická anal˘za na-
znaãila v˘znam aktuální cenové hladiny a oãekávání jejího v˘voje v bu-
doucnosti. Koeficient elasticity dosahoval 0,05. Jakkoliv by se mohl zdát
nepﬁímo úmûrn˘ vztah cenové hladiny a úvûrÛ domácnostem nadhodno-
cen˘, zahraniãní empirick˘ v˘zkum v oblasti spotﬁeby tuto vazbu nazna-
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12 Jakkoliv by úvûry a spotﬁeba mûly b˘t závislé zejména na reálné úrokové sazbû, z ekonome-
trického hlediska je zﬁejm˘ vliv nominální úrokové sazby.
s_520_540  15.12.2004  2:22  Stránka 536ãuje. Cenová hladina mÛÏe pﬁedstavovat alternativní náklad pﬁíleÏitosti za
fyzické zboÏí, pﬁiãemÏ záporn˘ koeficient mÛÏe rovnûÏ souviset s její nízkou
úrovní v posledním období. Vliv bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmÛ a reálné úro-
kové sazby z úvûrÛ domácnostem nebyl z ekonometrického hlediska v mo-
delu (M3) zﬁejm˘. K mûﬁení uvedeného vztahu jsme vyuÏili následující mo-
del (viz i tabulka 5):
 4lt =   +  1 4lt–1 +  2 4yt + 3rt–1 +  4spreadt–1 +  5 t +   (M3)
Jakkoliv ekonometrická anal˘za modelu (M3) nepotvrdila v˘znam bûÏ-
n˘ch disponibilních pﬁíjmÛ domácností ve v˘voji ãerpan˘ch úvûrÛ, dílãí pro-
vedené odhady uveden˘ vliv nevyvrátily. Nabídka úvûrÛ by tudíÏ mûla b˘t
závislá na v˘voji disponibilních pﬁíjmÛ domácností, coÏ jednoznaãnû vypl˘vá
zpﬁedchozích pouÏit˘ch modelÛ. RÛst disponibilních pﬁíjmÛ domácností zvy-
‰uje dostupnost ãerpan˘ch úvûrÛ s tím, Ïe rozhodující úlohu má zejména
jejich dlouhodobá stabilita. V˘znamnou skuteãností z hlediska dlouhodobé
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parametr odhad parametru směrodatná chyba t-test
hladina 
významnosti
  0,2421 0,0666 3,63 0,0013
 1 0,6587 0,1250 5,27 0,0000
 2 0,3438 0,4549 0,76 0,4571
 3 -0,0164 0,0066 -2,50 0,0198
 4 -0,0056 0,0052 -1,08 0,2912





 4l = 0,709 + 1,007  4y – 0,0480 r – 0,0163 spread – 0,0529  
(SE) (0,204)  (1,625)       (0,0298)    (0,0144)            (0,0157)
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jmÛ domácností âR a EU.
6. Závûr
ZadluÏenost domácností v âR se v posledních pûti letech v˘znamnû zvy-
‰ovala a postupnû se pﬁibliÏovala úrovni dosahované v nûkter˘ch zemích
EU. V˘voj úvûrÛ mûl pﬁízniv˘ dopad na ekonomick˘ rÛst. Podíl tûchto úvûrÛ
na HDP a spotﬁebû domácností se zvy‰oval. 
Z hlediska vlivu v˘voje úvûrÛ na spotﬁebu domácností naznaãila pﬁedlo-
Ïená anal˘za tﬁi dÛleÏité aspekty:
– Vliv úvûrov˘ch podmínek vyjádﬁen˘ úrokov˘m rozpûtím na spotﬁebu do-
mácností byl ve sledovaném období v˘znamn˘. Namûﬁená elasticita v‰ak
byla nízká a s opaãn˘m znaménkem oproti pﬁedpokladÛm. Náklady spo-
jené s ãerpáním úvûrÛ vyjádﬁené rozpûtím mezi úrokovou sazbou z úvûrÛ
domácnostem a bezrizikovou úrokovou sazbou penûÏního trhu rostly. Ob-
dobnû rostlo i úrokové rozpûtí u úrokové sazby z úvûrÛ nad 1 rok posky-
tovan˘ch domácnostem a5RIRS. Tyto náklady byly dále zvy‰ovány úrovní
poplatkové politiky bank, která se v posledním období rovnûÏ zvy‰ovala,
a tím ãásteãnû eliminovala sniÏování hladiny nominálních úrokov˘ch sa-
zeb. V˘voj úrokového rozpûtí odráÏel zejména samotn˘ rozvoj úvûrov˘ch
produktÛ obchodních bank a zv˘‰enou poptávku domácností po úvûrech.
– Odhady modelÛ spotﬁeby naznaãily pﬁetrvávající vysokou citlivost spo-
tﬁeby domácností na bûÏné disponibilní pﬁíjmy. Pomûrnû vysoká hodnota
jejich parametru mohla souviset s dÛchodov˘m omezením domácností
aspﬁetrvávající niÏ‰í úrovní pﬁíjmÛ ve srovnání s vyspûl˘mi zemûmi.
– V neposlední ﬁadû odhadované modely spotﬁeby potvrdily v˘znam a ne-
pﬁímo úmûrn˘ vztah reálné úrokové sazby z úvûrÛ domácnostem a spo-
tﬁeby domácností. Uveden˘ vliv mûl v‰ak ve zkoumaném období zatím
nízkou elasticitu. Dlouhodobûj‰í úvahy o meziãasové substituci mezi spo-
tﬁebou a úsporami ãi úvûry podle úrokové sazby byly tudíÏ spojovány ze-
jména s vy‰‰í pﬁíjmovou skupinou lidí. Na druhé stranû to neznamená,
Ïe spotﬁebitelé pﬁi dané úrokové sazbû nespoﬁí; projevuje se u nich opatr-
nostní motiv preference likvidity.
RÛst úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem byl kromû nízké zadluÏenosti
domácností vminulosti azv˘‰ené nabídky nov˘ch úvûrov˘ch produktÛ bank
ovlivÀován také poklesem cenové hladiny, rÛstem reáln˘ch disponibilních
pﬁíjmÛ a nízkou úrovní úrokov˘ch sazeb. Z ekonometrického hlediska byl
ve v˘voji úvûrÛ zﬁejm˘ zejména vliv cenové hladiny. Projevoval se nepﬁímo
úmûrn˘ vztah inflace a úvûrÛ s tím, Ïe inflace pﬁedstavovala alternativní
náklad pﬁíleÏitosti. Nízkoinflaãní prostﬁedí tudíÏ pozitivnû ovlivÀovalo spo-
tﬁebitelskou dÛvûru domácností, aãkoliv splátky úvûrÛ se v reálném vyjád-
ﬁení zvy‰ovaly. V˘voj úvûrÛ ovlivÀovala skuteãnost, Ïe domácnosti vnímaly
nízkou hladinu nominálních úrokov˘ch sazeb. Podíl úrokov˘ch nákladÛ na
bûÏn˘ch disponibilních pﬁíjmech se zvy‰oval pomaleji neÏ celková zadluÏe-
nost domácností. RÛst relativních nákladÛ spojen˘ch s ãerpáním úvûrÛ tedy
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v˘dajÛ domácností.
Vzhledem k získan˘m ekonometrick˘m v˘sledkÛm lze v rámci modelu
spotﬁeby pﬁedpokládat, Ïe probíhající rÛst úvûrÛ domácnostem by se mohl
v dlouhodobûj‰ím horizontu obdobnû jako ve vyspûl˘ch zemích postupnû vy-
znaãovat následujícími dÛleÏit˘mi efekty: lze oãekávat sniÏování podílu dÛ-
chodovû omezen˘ch spotﬁebitelÛ, související s nárÛstem jejich nelikvidních
aktiv (nemovitostí apod.); rostoucí v˘znam nelikvidních aktiv by mûl dále
podporovat snaz‰í pﬁístup k ãerpání úvûrÛ; v neposlední ﬁadû lze pﬁedpo-
kládat v˘znamnûj‰í prosazování reálné úrokové sazby a relativních ná-
kladÛ; v˘raznûj‰í prostor pro pﬁípadné zvy‰ování dluhového financování
v následujícím období lze spatﬁovat u hypoteãních úvûrÛ.
PﬁestoÏe rozvoj úvûrÛ poskytovan˘ch domácnostem zatím nelze zcela po-
rovnávat s jeho v˘vojem ve vyspûl˘ch ekonomikách, provedená anal˘za
v ﬁadû smûrÛ potvrdila pÛsobení shodn˘ch zákonitostí a z toho vypl˘vají-
cích i pﬁípadn˘ch rizik pro stabilitu bankovního sektoru. Z uveden˘ch dÛ-
vodÛ je nezbytné v˘voj úvûrÛ domácnostem nadále monitorovat a analyzo-
vat zejména zhlediska vlivu mûnové politiky na náklady spojené sãerpáním
úvûrÛ a spotﬁebu domácností, ale i s pÛsobením v˘voje úvûru domácnostem
na stabilitu bankovního sektoru.
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SUMMARY
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Credit and Household Consumption
Renata PAŠALIČOVÁ – Czech National Bank, Prague (renata.pasalicova@cnb.cz)
Vladimír STILLER – Czech National Bank, Prague (vladimir.stiller@cnb.cz)
The paper emphasizes how changes in credit conditions in the Czech Republic are
likely to influence aggregate consumption. Aggregate consumption plays an impor-
tant role in macroeconomic fluctuations and in the transmission mechanism. Czech
household debt has increased in the past five years. The empirical analysis pre-
sented in the paper is based on the Life Cycle/Permanent-Income Hypothesis, in-
cluding a standard model of consumption and incorporating credit supply. We first
concluded that credit conditions have a significant impact on household consump-
tion, and that consumption is acutely sensitive to disposable income. Our models
further confirmed the acute effect real interest rates have on household consump-
tion. We ultimately concluded that inflation level, growth of real disposable income,
and low interest rates support household credit growth.
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